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フランスの選挙及びギリシャの債務問題によって欧州のリスク・プレミアムは高まっています 

先週は欧州での話題が投資家の注目を集めました。フランスの大統領選挙に対する懸念が募ったことから、欧州周辺国

のスプレッドが拡大しました。5月の選挙結果はかなり不透明で、共和党のフィヨン氏の支持率が低下しています。第一

回投票の世論調査では、マリーヌ・ルペン氏がリードをしておりますが、最終的には中道派の候補者であるエマニュエ

ル・マクロン氏といった候補者に負ける可能性が高いと考えています。しかし、社会党の候補者であるブノワ・アモン氏

が、ジャン=リュック・メランション氏を首相に任命すると約束して連合を組むリスクがあり、フランスの有権者は極左もしく

は極右での選択を第二回目投票で行うことになるかもしれません。 

こうした結果は、将来のフランスに非常に大きな問題をもたらし、ユーロ圏の安定性に対するストレスとなり、ユーロの崩壊

を招くかもしれません。この可能性は低いと考えていますが、フランスの有権者の過半数が過激な政治家を支持している

ことから、この数週間で政治リスクは高まり、より明白な見通しが見えるまで消えることはなさそうです。この数ヶ月間、フラ

ンス国債のショート・ポジションを維持しており、アジアの投資家がフランス国債を保有することに不安を抱き始めているこ

とから、これは正しいポジションであると考えています。 

ギリシャでもニュースがあり、IMFが債務の持続可能性に疑問を投げかけ、公的部門が保有している債務について再編

に合意するよう、ユーロ圏に圧力をかけています。この可能性はフランス及びドイツで選挙が控える中で低いと考えてお

り、パリとベルリンは今後数ヶ月間はこれが大きな問題になることはないように願っていると思われます。最終的に欧州安

定メカニズム（ESM）は、現在価値でみたときのギリシャの負担を減らすために、ローンの金利を引き下げて年限を長く

するとみています。しかし、IMFとユーロ圏の対立のニュースによって、ギリシャの債券価格は下落し、昨年末に7.5%だ

った2年債の利回りは10%まで上昇しました。しかし、ユーロ圏はギリシャをユーロから離脱させず、ギリシャの世論調査

でも新民主主義に対する支持が高まっており、トランプ政権のEU大使候補者がこの件について何か発言するリスクはあ

るものの、ユーロからの離脱を望む声は弱まっているとみられます。  

フランスとギリシャでのネガティブなニュースにより、欧州でのスプレッドは拡大しました。ドイツ国債に対するイタリア国債

のスプレッドは3年ぶりに200bpsまで拡大し、ポルトガル10年債の利回りは4.5%を上回りました。これはポルトガルが市

場へのアクセスが出来なくなり、新たな支援プログラムが必要となる可能性が出て来た際の水準です。フランスでは、ドイ

ツ国債に対するフランス国債のスプレッドは一時80bpsを超え、2012年の欧州債務危機時にみられた水準となりました

が、その後はやや縮小がみられました。一般的には、こうした背景によって欧州資産では質への逃避の動きが強まり、株

価は下落し、クレジット債のスプレッドは拡大しました。先進国国債の利回りは、価格を動かすような経済指標がほとんど

ない中で低下しました。しかし、堅調な経済成長への期待と、先週の雇用統計を受けてインフレ圧力が低下したことか

ら、米国株は史上最高値をさらに更新しました。 

その他の話題として、米国では入国禁止令に関する騒動が後退するなかで、トランプ政権は仕事に真剣に取り掛かりは

じめたようです。大統領官邸からのコメントによると、税制改革については今後二、三週間で何らかの発表しようとしてい

るとみられますが、政策当局との我々のミーティングを踏まえると、予算案についての明確な枠組みは3月末から4月にな

らないと出てこないと考えています。米連邦準備制度理事会（FRB）については、デビット・ネイソン氏が二席空いている

うちの一席の理事となり、ウォール街の規制を担当するものと思われます。もう一つの空席に誰がつくかの発表まではもう

少し時間がかかりそうですが、ケビン・ウォーシュ氏がウォール・ストリート・ジャーナルで意見を述べているところをみる
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と、次の議長の最有力候補者かもしれません。 

今後の見通しについては、来週はイエレン議長の議会証言と米国消費者物価指数（CPI）の発表が控えています。3月

利上げについては市場でほぼ織り込まれていない（FF金利先物では12%の可能性）ことから、タカ派姿勢によるサプラ

イズという余地もあると考えており、一部の弱気派の投資家はショート・ポジションを閉じたことから、こうした状況となった

場合、金利は容易に上昇すると考えています。インフレ率はグローバルに予想外の上昇を見せており、この観点からは

最近の米国指標は予想外に落ち着いています。インフレ率が2.5%を超えても不思議ではないと考えており、先週の金

利低下は再び反転すると予想しています。米国経済のマクロ見通しについては引き続き確信を持っており、日々の価格

の変動に揺り動かされることなく、カナダで行われたデビス・カップでのカナダ代表選手の行いを反面教師として、決断

力と冷静な頭を持ち続けたいと考えています。 
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